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En los últimos meses el tema de la Reforma del Sistema de Pensiones ha 
ocupado los principales titulares en los medios de comunicación del país por la 
controversia que este ha generado al tratar de dar solución a la crisis que existe 
actualmente en la Seguridad Social del país. 
 
A través de este estudio se pretendió conocer los efectos que la Privatización del 
Sistema de Pensiones traería a la seguridad social y al Sistema Financiero del 
país.  
 
Aunque hasta el momento se ha retrasado la entrada en vigencia del nuevo 
sistema por los problemas de déficit que ocasionaría, resulta siempre de gran 
importancia realizar un estudio de él para conocer sus características, sus 
beneficios para los asegurados y los posibles efectos que traería a la economía 
del país. Cabe destacar en este punto que al momento de darse la suspensión de 
la entrada en vigencia del nuevo sistema este trabajo monográfico ya se había 
realizado. 
 
Dicho estudio pretendió en primer lugar presentar la gran importancia que tiene 
para Nicaragua la privatización del Sistema de Pensiones el cual fue, desde su 
creación en 1955 manejado por el Estado a través del  Instituto Nicaragüense de 
Seguridad Social (INSS) mediante un Sistema de Reparto o Fondo Común de 
todos los trabajadores afiliados. 
 
 Al mismo tiempo indicar las ventajas encontradas en el nuevo Sistema. 
 
También se pretendió demostrar el potencial efecto en el Sistema Financiero de 
Nicaragua, específicamente en la expansión que se originaría en el mercado de 
capitales por el desarrollo de las Inversiones de las nuevas Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP). 
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El esfuerzo principal de investigación de este trabajo se enfocó a establecer el 
nuevo mecanismo de operación del nuevo sistema, lo cual implicó realizar 
entrevistas de trabajo con personas de las diferentes instituciones que lo 
conformarían. 
 
Resulta fundamental para comprender un tema de esta magnitud conocer acerca 
del Marco legal que contiene los principios fundamentales que le dan cuerpo al 
Sistema, por lo que en el Capitulo VI estudian detalladamente. 
 
En el Capitulo VII se desarrollan las características principales del nuevo 
sistema, enfatizando la estructura de quienes lo componen, las modalidades de 
pensiones y las políticas de inversión. 
 
En el Capitulo VIII trata del Impacto en el Sistema Financiero del nuevo sistema 
de pensiones analizando principalmente el Mercado de Capitales. 
 
De este trabajo monográfico se concluye que en efecto, el actual sistema de 
fondo de pensiones nicaragüense basado en un Sistema de Reparto, no es 
autosostenible financieramente en el largo plazo por cuanto no tiene el respaldo 
equitativo de aportaciones que exige actuarialmente un sistema de este tipo. 
 
Por el contrario, el Sistema de Pensiones concebido en forma de ahorro 
individual, si es autosuficiente y autosostenible en el largo plazo porque coincide 
con la Teoría económica del Ahorro.  A como se indica en este estudio el Ahorro 
es una variable en función del ciclo de vida del individuo con miras a su retiro y 
a una pensión acorde a su capacidad de ahorro durante su vida útil. 
 
Así mismo se confirmo que existiría un efecto más importante en el crecimiento 
del Sistema Financiero Nicaragüense porque el nuevo Sistema de Pensiones 
promovería el ahorro de los ciudadanos al ofrecerles la expectativa de un mayor 
fondo de pensiones.  
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Al momento de concluir este estudio, la privatización del Sistema de Pensiones 
se ha convertido en un tema controversial en Nicaragua por el hecho de que la 
fundación del Sistema Privado originaria un déficit significativo en el INSS- 
entiéndase déficit en el sistema público por las reservas que tendrían que ser 
trasladas a las Administradoras de Fondos de Pensiones, por tal razón se ha 
pospuesto el inicio de operaciones de las primeras AFPs ya autorizadas por la 
Superintendencia de Pensiones. 
 
Entre las principales contradicciones para la puesta en marcha del nuevo sistema 
es el monto que significaría para el Presupuesta Nacional el proceso de emisión 
de certificados de traspaso. Proyecciones indican que la carga fiscal 
incrementaría gradualmente de U$68 millones en 2005 a U$191 millones en 
2014, hasta alcanzar su punto mayor de U$585 millones en el año 2025 
 
Esto hace inviable al momento la privatización, sin embargo no invalida el 
análisis sobre la bondad del nuevo sistema y sus implicaciones futuras sobre el 
desarrollo del sistema financiero de Nicaragua. 
 
Por ser un nuevo Sistema de Ahorro en formación en Nicaragua, el cual aún no 
da inicio a sus operaciones, el método de enfoque obliga a ser descriptivo, no 






























A. Objetivo General 
 
Analizar la Reforma al Sistema de Pensiones de Nicaragua y los efectos de la 
Privatización del Sistema de Pensiones en el Sistema Financiero Nicaragüense. 
 
B. Objetivos Específicos 
 
 
1. Conocer la problemática del INSS y los factores que obligaron a realizar 
reformas en el Sistema de Pensiones. 
 
2. Investigar acerca de la creación y funcionamiento de las Administradoras de 
Pensiones. 
 
3. Indagar acerca de las inversiones que las Administradoras de Fondos de 
Pensiones llevarían a cabo en el país y en el extranjero. 
 
4. Comparar el mercado de capitales en la actualidad y cuando ya hayan 
entrado en operación las Administradoras de Fondos de Pensiones. 
 
5. Demostrar mediante la gran importancia del ahorro en una nación y sus 











III. MARCO TEORICO 
 
 
A.  TEORIA DEL AHORRO 
 
La Teoría del Ahorro, la cual se basa en la Teoría del Ingreso Permanente y del 
Ciclo de Vida1, sostiene que el ahorro es una función que depende del ingreso 
permanente más que del ingreso corriente de los individuos, por lo que está 
relacionado con la renta de periodos superiores a un año; así mismo depende del 
ciclo de vida en que se encuentren los individuos. 
 
Los individuos miran hacia delante y tratan de estimar los ingresos que recibirán 
en el futuro. El ingreso futuro afecta al consumo corriente. Las personas que 
tienen una renta elevada hoy, pero esperan una renta baja en el  futuro, 
ahorrarán; las que esperan una renta mas elevada en el futuro pedirán prestado 
hoy y estarán dispuestas a endeudarse para tener un elevado nivel de consumo 
corriente. 
 
La Teoría del Ciclo Vital explica por qué, por ejemplo, los estudiantes viven con 
un nivel más alto de lo que sugieren sus ingresos. Estos esperan tener un ingreso 
más elevado en el futuro, posiblemente pidiendo un préstamo para consumir hoy 
y pagar más tarde. 
 
La Teoría también sugiere que una gran parte del ahorro se realiza 
específicamente con vistas a la jubilación, durante la cual el ingreso es más bajo 
o nulo. Los individuos ahorran durante su vida útil, y después viven de los 
ahorros en los años en que gana poco, entre ellos los años de jubilación, es decir 
desahorran. 
 
El consumo de los individuos por consiguiente depende del ingreso de períodos 
superiores a un año (ingreso permanente), lo que implica que el consumo quizás 
                                                 
1 La Teoría Moderna del Consumo y del Ahorro ha sido desarrollada por dos grandes economistas, Milton 
Friedman, Universidad de Chicago (Teoría de la Renta Permanente); y Franco Modigliani, Profesor del 
MIT (Teoría del Ciclo de Vida). 
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sea menos sensible a las variaciones corrientes del ingreso de lo que podría 
implicar. 
 
Si el ingreso varía durante un año, pero no varía mucho la idea de los individuos 
sobre su ingreso permanente o de toda su vida, la variación de la renta de muy 
corto plazo no producirá un efecto mayor en el consumo que si esperaran que 
durara mucho tiempo. Por consiguiente: 
 
                                  S  =  f  (Ingreso Permanente) 
S = Ahorro 
 
 
B. SISTEMAS DE SEGURIDAD SOCIAL 
 
Desde su creación, los Sistemas de Seguridad Social siempre han tenido como 
principal objetivo la protección de los ciudadanos, ante riesgos de orden social 
que producen o traen consigo costos económicos para la población. La seguridad 
social es muy amplia y abarca desde la protección de la salud, vejez y 
accidentes, hasta la protección ciudadana, la unión de la familia y el seguro del 
desempleo. Los sistemas de Seguridad Social en la mayor parte de los países del 
mundo occidental, pretenden reducir la pobreza en general, a través de diversos 
programas dirigidos a las áreas antes mencionadas. Estos programas pueden ser 
o no contributivos, y esto marca la diferencia entre la Seguridad Social y los 
Seguros Sociales. 
 
1. Sistema de Reparto 
 
Los Seguros Sociales son sistemas contributivos, para atacar problemas sociales 
específicos. Son contributivos en el sentido de que los participantes de los 
programas pagan un precio o prima de seguro, para la protección de riesgos 
económicos, compartiendo el riesgo con la totalidad de personas aseguradas. 
 
En este tipo de sistema todos pagan un precio relativamente bajo, comparado 
con la situación en que las personas tuvieran que protegerse por sí solos de estos 
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problemas. Es decir hay un bolsón de recursos entre los participantes, quienes a 
su vez comparten los costos. Cualquier persona puede participar, 
independientemente del nivel profesional o status social al que pertenezca. 
 
En la mayoría de los casos la participación es obligatoria. La mayor cobertura o 
participación, produce menores costos  y más beneficios para la población en 
general. 
 
Los sistemas contributivos vienen a ser una ayuda sustancial y un descanso o 
apoyo a la carga del Estado, en el sentido en que son los mismos participantes 
con sus ingresos, los que cubren sus riesgos. 
 
La ausencia de estos sistemas implicaría por razonamiento lógico, mayores 
obligaciones de parte del Estado, en el afán de dar protección a sus habitantes. 
 
Los programas contributivos generalmente cubren los riesgos de salud, 
invalidez, vejez, muerte, riesgos profesionales, y en países mas desarrollados, 
subsidio al desempleo. El resto de los riesgos se cubren a través de programas no 
contributivos o financiados por presupuestos ordinarios. 
 
En los programas contributivos es de vital importancia la sostenibilidad 
financiera del sistema, pues un déficit traería por necesidad el subsidio directo 
del presupuesto, derrotando el principio básico de autosostenimiento y el 
compartir de los riesgos por los asegurados. 
 
La razón principal por la cual los seguros sociales del mundo occidental han 
entrado en crisis, es el envejecimiento de la población, producto de mayor 
expectativa de vida y menores tasas de fertilidad.  
 
Esto puede resultar en un problema de sostenibilidad financiera en materia de 
pago de pensiones por vejez y muerte, ya que dependen directamente de los 
ingresos derivados de la masa asegurada en un momento determinado. Es decir 
que los asegurados actuales pagan las obligaciones del sistema generadas por 
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asegurados pasados. Esto le da el nombre de Sistema de Reparto ya que en él 
se reparten los ingresos actuales, a los derechohabientes pasados, en este caso en 
forma de pensiones.  
 
Podemos pues afirmar que para que un Sistema de este tipo funcione bien es 
necesario que existan suficientes ingresos para cubrir estos gastos, de aquí nace 
la importancia de tener una buena relación entre asegurados activos VS. 
Pensionados; es decir que entre mayor sea el número de cotizantes2 mejor 
funcionará el sistema de Reparto. 
 
 2. Sistema de Ahorro Individual 
 
Existe otro tipo de Sistema llamado de Ahorro o Capitalización Individual, en el 
cual, las cotizaciones de los afiliados no van a un fondo común sino a cuentas 
individuales de los cotizantes. 
 
Este se caracteriza por la administración privada de los fondos, a través de 
empresas denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). 
 
El Sistema ofrece a los afiliados diferentes opciones para la administración de 
sus fondos, por ejemplo, la libre elección de AFP, libre traspaso de cuentas, 
libertad para elegir modalidades de pensión e incluso la libertad de afiliación 
para trabajadores del sector informal o que trabajen en el extranjero. 
 
Todas estas características han hecho que el Sistema de Ahorro Individual haya 
reemplazado al Sistema de Reparto en  la mayor parte de América Latina y en 
muchos países de Europa y Asia. 
 
Uno de los países pioneros en este tipo de Sistema es Chile, quiénes en 1980 
reformaron su Sistema Previsional y establecieron un nuevo Sistema de 
Pensiones de Vejez, Invalidez y Sobrevivencia derivado de la capitalización 
individual. 
 
                                                 
2 Persona que paga una cuota 




El cambio de Sistema, en este caso fue muy acertado ya que contribuyo 
enormemente con el crecimiento económico del país. El sistema de pensiones ha 
contribuido a aumentar las inversiones en el país y al desarrollo socioeconómico 
mediante el mejoramiento de las condiciones socio-económicas de la población. 
 
De 1981 a Marzo del 2002 en ese país, el número de afiliados se incremento de 
1,4 millones a 6,5 millones, lo que significa un aumento de 361,3% y un 
crecimiento promedio de 7,8% anual. 
 
En la actualidad existen en Chile más de diez Administradoras de Fondos de 
Pensiones y todas han tenido gran éxito con sus afiliados hasta la fecha. 
 
Al igual que Chile, países como Argentina, Perú, Bolivia, Suiza y España tienen 
Sistemas de Pensiones con capitalización individual con gran éxito. 
 
Podemos pues, conociendo las características de ambos sistemas, partir para la 
realización de este trabajo, que no se asegura la sostenibilidad en un sistema de 
reparto si no existen suficientes ingresos. 
 
 
C. ANTECEDENTES DEL SISTEMA DE PENSIONES EN NICARAGUA 
  
No se puede realizar un trabajo investigativo sin conocer antes los antecedentes 
del tema, y por la gran importancia que estos representan para el lector en este 
caso se han incluido en este capítulo, ya que sin ellos sería muy difícil  
comprender la problemática del Sistema actual y la necesidad de implementar 
uno nuevo. 
 
La Seguridad Social en Nicaragua se puede dividir básicamente en tres etapas 









El 22 de Diciembre de 1955 se estableció por primera vez el seguro social 
obligatorio de Nicaragua como parte del Sistema de Seguridad Social con 
carácter de servicio público, creándose el Instituto Nicaragüense de Seguridad 
Social (INSS) como un ente autónomo para atender exclusivamente a los 
trabajadores asalariados de cualquier naturaleza para la protección de las 






5-Muerte y sobrevivientes 
6- Riesgos de trabajo y desempleo. 
 
El Seguro Social  dio inicio con muy poca divulgación. Oficialmente nunca se 
realizó ningún intento por explicar a las personas acerca de la importancia y los 
beneficios del sistema social. (Simplemente se publicó en los diarios en aquella 
época la decisión tomada acerca del Seguro Social). Además, la creación del 
INSS3 se dio sin ningún tipo de consulta a la masa empresarial o a la población 
en general, por lo que al principio las personas se mostraron inconformes y 
calificaron el aporte obrero-patronal como un impuesto más. 
 
El sistema dio inicio en la ciudad de Managua y posteriormente se extendió a los 
principales departamentos del país. 
 
El Seguro Social inició con la inscripción de la empresa estatal y la masa 
trabajadora; posteriormente, por solicitud de la banca, se inició la inscripción de 
la empresa bancaria y la adscripción de los empleados de la misma; igual ocurrió 
con otras empresas como la ESSO y el Ingenio San Antonio. 
 
                                                 
3 Instituto Nicaragüense de Seguridad Social 
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Cuatro semanas después de su creación ya había aproximadamente 10,000 
trabajadores adscritos, a los cuales se les cubría riesgos de enfermedad, 
maternidad, invalidez, vejez y muerte. 
 
El Instituto construyó sus propias instalaciones médicas para atender a sus 
asegurados por Enfermedad-Maternidad y las prestaciones médicas de los 
Riesgos Profesionales, aplicándose efectivamente a partir del 10 de Febrero de 
1957. 
 
Meses después la población comenzó a evaluar positivamente el nuevo sistema 
de seguridad social, ya que tanto la infraestructura de los centros como los 
servicios médicos ofrecidos eran de excelente calidad. Para 1958 se incorporaron 
mas de 25,000 trabajadores los cuales laboraban en empresas privadas del área 
urbana de Managua. 
 
En 1959 se amplió la cobertura y se incluyó el Régimen de Riesgos 
Profesionales y en 1961 se creó el Régimen de Seguro Facultativo, el cual 
amparaba a las personas que habiendo sido cotizantes por alguna razón hubiesen 
salido del campo de aplicación laboral. 
 
A partir de 1962 se dio la ampliación del Seguro Social a otros departamentos 
incluyendo a los empleados bancarios de todo el país y a los trabajadores del 
Ingenio San Antonio en Chichigalpa, pero este seguro solamente incluía las 
ramas de Invalidez, Vejez y Muerte (I.V.M). 
 
En 1967 el Seguro Social se extendió a todo el territorio nacional pero 
incluyendo solamente seguro por invalidez, vejez y muerte. (I.V.M). Los 
asegurados continuaron aumentando y los servicios médicos brindados llegaron 
a considerarse como muy buenos a nivel centroamericano. Para finales de 1977 









En 1979 con el nuevo Gobierno Sandinista se inició el decaimiento del Instituto 
Nicaragüense de Seguridad Social (INSS) con la creación del Sistema Nacional 
Único de Salud. 
 
De acuerdo con el Sistema Nacional Único de Salud, las prestaciones medico-
hospitalarias de todo nivel se debían otorgar gratuitamente a toda la población 
como derecho genérico del pueblo, sin condicionamiento de ninguna naturaleza. 
 
Con este sistema, todos los hospitales y policlínicas del Seguro Social pasaron a 
ser propiedades del Estado, administrados por el Ministerio de Salud. 
 
De esta forma el INSS redujo su campo de acción al cobro de las cotizaciones y 
a la administración de la Rama de Invalidez, Vejez, Muerte y Riesgos 
Profesionales. 
 
Al quedar reducidas las atribuciones del Seguro Social a la rama de pensiones de 
invalidez, vejez, muerte y de riesgos profesionales, la Junta de Gobierno le 
asignó al Seguro Social la protección de ciertos sectores circunstanciales de la 
población no asegurada, reconociéndoles prestaciones de Seguridad Social a 




1- A los combatientes del Frente Sandinista de Liberación nacional (FSLN) 
damnificados o  familiares de los caídos antes del triunfo de la 
Revolución (julio 1979). Decreto #58 del 28 de agosto de 1979. 
 
2- Pensiones de invalidez, vejez y supervivencia a los mineros no 
asegurados o que nunca antes habían contribuido. Decreto 331 del 29 de 
febrero de 1980. 
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3- Protección a los brigadistas de la Cruzada Nacional de Alfabetización. 
Decreto #468 del 21 de Junio de 1980. 
 
4- Protección a los miembros de las Milicias Populares. Decreto 595 del 12 
de Dic. 1980. 
 
5- Protección al vigilante revolucionario (comité de defensa sandinista). 
#1115 del 24 de Sep. Del 82. 
 
6- Pensiones a los trabajadores de circos, mayores de 60 años de edad a la 
fecha. Acuerdo del 12 de julio de 1982. 
 
7- Protección a los promotores y coordinadores de los colectivos de 
Educación Popular (continuación de la campaña de alfabetización). 
#1184. -18 de enero 1983- 
 
8- Protección a los combatientes de la producción agrícola. Se reclutaban 
grandes masas de trabajadores del sector público para la recolección de 
algodón, café, etc. -15 de nov 1983- 
 
9- Protección a los combatientes defensores de la patria y su 
soberanía.(Miembros del ejercito, jóvenes del servicio militar 
obligatorio y voluntario, damnificados o caídos en enfrentamientos con 
la resistencia) #1488. -6 de agosto de 1986-. 
 
10- Ley de Pensiones de gracia y reconocimiento por servicios a la patria. 22 
de noviembre de 1981. Las pensiones de gracia de carácter asistencial se 
otorgaban por el INSSBI a personas mayores de 60 años o inválidos en 
desamparo. 
 
11- Protección a los niños huérfanos de padres alzados de las etnias de la 
Costa Atlántica.#177. - 7 abril 1986-. 
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Con la implementación de todos estos programas resultó imposible la 
sostenibilidad financiera del Sistema por lo que inició la crisis que llevó al 
Instituto Nicaragüense de Seguridad Social (INSS) al colapso. 
 
De acuerdo con los principios del Gobierno Sandinista, se reestructuró el Seguro 
Social aprobándose una nueva ley de Seguridad Social con reformas sustanciales 
en cuanto al régimen de pensiones disminuyéndose los requisitos y condiciones 
para su otorgamiento. Las pensiones comenzaron a concederse con períodos 
equivalentes a un tercio del período de calificación normal y bajo esa óptica se 
concedieron muchísimas pensiones con 1/3 del período de calificación, es decir, 
cinco años en vez de 15 años para la pensión de vejez, y con un año en vez de 
tres años para las pensiones de Invalidez y Supervivientes. Asimismo, en el caso 
de asegurados que se inscribieran en el Seguro Social siendo mayores de 45 
años, se les concedía también la pensión mínima con solamente haber cotizado 
20 meses, lo cual motivó rápidamente un incremento extraordinario del número 
de pensionados. 
 
Por la flexibilidad y generosidad de las condiciones para obtener una pensión el 
número de pensionados superó las cuarenta mil lo cual excedía los niveles 
normales establecidos para mantener la tasa de estabilización entre activos y 
pasivos. 
 
Es muy importante mencionar que en adición a esto, un alto porcentaje de los 
beneficiarios de esta época no aportaban nada al sistema. 
  
Hay que detenernos aquí y recordar que para que un Sistema de Reparto 
funcione debe existir armonía entre la cantidad de cotizantes y la de 
pensionados, de manera contraria se crea una insostenibilidad financiera. 
 
Por otro lado se le dio mucho impulso al desarrollo de los servicios sociales 
creándose centros de recreación para los pensionados, así como centros 
vacacionales para los asegurados activos con fuertes erogaciones sin el soporte 
financiero correspondiente. 




Igualmente durante la década de los ochenta, el país sufrió una desmesurada 
devaluación monetaria sustituyendo la moneda nacional a razón de un mil 
córdobas viejos por uno nuevo y este a su vez se devaluó al nivel de cinco 
millones de córdobas nuevos por un dólar, por lo que la Institución procedió a 
revalorizar constantemente las pensiones en curso de pago agotando sus reservas 
técnicas líquidas. 
 
Otro hecho que afectó la situación de la Seguridad Social fue que en 1982 se 
anexó al Seguro Social las atribuciones del Ministerio de Bienestar Social 
transformándose el Instituto Nicaragüense de Seguridad Social (INSS) en un 
nuevo organismo denominado Instituto Nicaragüense de Seguridad Social y 
Bienestar (INSSBI). 
 
Los Programas de Bienestar Social tenían por objeto atender a la población no 
asegurada que se encontrara en estado de necesidad o de protección. 
 
Otros Programas desarrollados bajo el Sistema del INSSBI: 
 
a) Atención a  la niñez: incluía la implementación de Centros de Desarrollo 
Infantil (CDI) para el cuido y atención de niños durante el día. 
 
b) Rehabilitación integral: proporcionaba a los discapacitados los medios 
necesarios para incorporarlos a la producción de bienes y servicios. 
 
c) Protección a la vejez: creación de hogares a cargo del INSSBI para la 
atención de ancianos. 
 
d) Orientación y Protección Familiar: consistía básicamente en un programa 
de orientación familiar colectivo e individual para tratar de disminuir la 
problemática de la irresponsabilidad paterna y materna. 
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Para 1989 la inestabilidad económica que existía en el país, la devaluación 
desproporcionada y la deuda externa de más de doce mil millones de dólares 
empeoraron la crisis existente en el Sistema y ocasionaron que las pensiones 




En 1990 se realizaron elecciones presidenciales en las cuales resultó ganador el 
partido de la Unión Nacional Opositora (UNO)4 . En este período se inició una 
etapa de transición hacia la búsqueda de la democracia y la defensa de las 
libertades y derechos ciudadanos. 
 
Entre los hechos más importantes en este período se destacan la estabilización de 
la moneda, el regreso de propiedades confiscadas por el anterior gobierno a 
empresas y personas naturales. El INSS inició además una lucha por terminar 
con el Sistema Único de Salud y por la recuperación de la infraestructura que le 
fue confiscada, así como la recuperación de la mora acumulada en los años 
anteriores. 
 
 En 1993 se dieron cambios en el INSS  y se inició el trabajo con las Empresas 
Médicas Previsionales (EMP). El proceso de reforma al sistema arrancó de 
manera muy lenta en vista de toda la reestructuración y ajustes en el país que 
tuvieron que realizarse. En este período también  se dieron reajustes a las 
pensiones tomando en consideración el factor de la devaluación. 
 
Con la modernización de INSS que arranca en 1993 se terminó con el esquema 
de Servicio Único de Salud y se dejó de pasar al MINSA el 9% del monto de las 
cotizaciones que los sandinistas habían establecido durante su gobierno.  
 
Otro logro fue que el gobierno aprobó la separación del binomio INSSBI. El 
Instituto Nicaragüense de Seguridad Social y Bienestar se transformó en el 
Fondo Nicaragüense para la Infancia y la Familia (FONIF). 
                                                 
4 Presidenta Sra. Violeta Barrios de Chamorro 




También se modernizaron las ramas de Salud (Enfermedad y Maternidad); y 
Riesgos Profesionales (Enfermedad y Accidentes Laborales). Se crearon las 
Empresas Médicas Previsionales (EMP), Instituciones Privadas o Públicas 
(MINSA), las cuales ofrecen y venden servicios de salud al INSS. Igualmente en  
Riesgos Profesionales se crearon las Unidades de Salud Acreditadas (USA) y las 
Empresas Prestadoras de Servicios (EPS). 
 
Entre 1990 y 1996 se dieron grandes avances en el Sistema pero nunca existió 
ninguna legislación que los amparara. Es hasta el inicio del Gobierno Liberal5 
(1996) que despegó realmente la Reforma y Modernización del INSS. 
 
Durante este Gobierno se priorizó el desarrollo sistemático y bien estructurado de 
los ministerios y entes autónomos que soportan y promueven atención social 
como lo son:  
 
1) Instituto Nicaragüense de Seguridad Social (INSS) 
2) Ministerio de Salud (MINSA) 
3) Ministerio de Educación (MED) 
4) Ministerio de la Familia 
 
Por otro lado se dispuso en forma clara y decidida la Reforma de Pensiones de 
Nicaragua. Para darle el respaldo adecuado se formó una Comisión de Alto 
Nivel, formada por: 
 
1) El Ministerio de la Presidencia. 
2) El Ministerio de Finanzas. 
3) El Ministerio de Economía y Desarrollo 
4) El Banco Central de Nicaragua 
5) El Instituto Nicaragüense de Seguridad Social (INSS) 
 
                                                 
5 Presidente Arnoldo Alemán 1996-2002 
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Esta Comisión para la planificación, implementación y preparación final del 
Modelo de Pensiones de Nicaragua estaba conformada por los ministros y/o 
presidentes de cada institución antes mencionadas. Esta tiene oficinas en el 
INSS, la cual es la institución responsable de implementar y desarrollar la 
Reforma. 
 
La Reforma propuso: 
 
1) Cambio de un Sistema de Reparto a un Sistema de Capitalización 
Individual Puro. 
 
2) Creación de Compañías o Empresas Privadas Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP). 
 
3) Intervención de Compañías de Seguros en el pago de pensiones. 
 
4) Creación de un Órgano regulatorio llamado Superintendencia de 
Pensiones Valores y Seguros. 
 
5) Participación del INSS como ente recaudador de las cotizaciones 
obrero-patronal. 
 
6) Aporte sustancial del desarrollo del Sistema Financiero Nacional. 
 
7) Mejores oportunidades de inversión para el cotizante. 
 
8) Cuentas individuales para el ahorro de cotizantes. 
 
9) Mejor rentabilidad para el ahorro de los trabajadores adscritos al 
INSS. 
 
10) Incremento en tasas de cotizaciones, edad de retiro y años de servicio, 
a objeto de cumplir con los requisitos actuariales. 
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11) Legalización y Reglamentación total de todo  el Sistema de 
Seguridad Social del país. 
 
12) Consulta y aprobación del Modelo por: 
 
-Las Autoridades superiores del INSS. 
-La Comisión de Alto nivel. 
-El Banco Mundial. 
-El Gobierno Central. 
-La Empresa Privada. 
-La Empresa Informal. 
 
Además incluía el diseño de un Plan Estratégico de Divulgación y Mercadeo 
debidamente estructurado que permitiera informar a toda la ciudadanía 
nicaragüense de las Reformas y sus beneficios. 
 
La crisis en la seguridad social debido al déficit que se generó en el Sistema de 
Pensiones vigente condujo inevitablemente a la búsqueda de un sistema que 



























La Modernización del Sistema de Pensiones va a afectar el Sistema Financiero 
del País positivamente ya que va a promover el ahorro en el país de acuerdo a la 
Teoría del Ahorro, y en consecuencia va a aumentar el Mercado de Títulos 
Valores promoviendo así el crecimiento del Mercado de Capitales a través del 













































Para la realización de este trabajo monográfico se realizó un intenso trabajo 
investigativo con el objeto de encontrar, en primer lugar, el origen de la crisis 
del Sistema Público de Pensiones, lo cual obligó a realizar reformas y a 
privatizar el Sistema de Pensiones de Nicaragua. 
 
Para esto fue necesario recopilar información relacionada con la Seguridad 
Social a través de la historia del país. 
 
Una vez recopilada ésta información y confirmarse la situación critica que 
presentaba el Sistema de Pensiones, se inició la recopilación y análisis de toda la 
información relacionada al Nuevo Sistema de Ahorro para Pensiones. 
 
Fue necesario realizar un estudio del Marco Legal que enmarca al nuevo Sistema 
y conocer a fondo las características y beneficios socioeconómicos del  mismo. 
 
Es importante considerar para el análisis de los resultados,  la experiencia de 
otros países con el Modelo de Pensiones que se implementaría en Nicaragua, por 
lo que fue necesario investigar también acerca de los efectos que esta 
modernización ha tenido en otros países de Latinoamérica específicamente en la 
región centroamericana. 
 
Para poder llegar a comprobar lo que se ha planteado en la hipótesis fue 
necesario también estudiar acerca de la Teoría del Ahorro, el Mercado de 
Capitales, la situación actual del mismo y la manera en cómo las inversiones de 
la Administradoras de Fondos de Pensiones puede llegar a repercutir en este 
mercado. 
 
Como parte de la metodología para la realización de este trabajo se realizaron 
entrevistas a personas involucradas en el nuevo sistema, con el fin de disminuir 
al máximo los errores en este trabajo 




Resulta difícil hacer predicciones exactas en el tema, ya que el Sistema todavía 
no se ha puesto en práctica y en el país no existen antecedentes del mismo, sin 
embargo es posible a través del análisis de la información obtenida especular 
acerca de la tendencia que podría tener el mercado de capitales nicaragüense con 
la llegada del nuevo sistema. 
 
Así mismo el impacto que esta modernización podría traer en la cultura del 
ahorro nacional que en los últimos veinticinco años se ha promovido de manera 











































En Abril del año 2000 la Asamblea Nacional de Nicaragua aprobó la Ley 340 
“Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones” publicado en las Gacetas 72 y 73, 
donde se reforma de manera estructural el Sistema Público de Pensiones, dando 
así nacimiento oficial al Sistema de Ahorro para Pensiones. 
 
Más tarde en Junio del mismo año se publicó el Reglamento General del Sistema 
de Ahorro para Pensiones (Gaceta 121, Junio 2000). Posteriormente en Mayo y 
Julio del 2001 se aprobaron y publicaron la Ley No. 388 –Ley Orgánica de la 
Superintendencia de Pensiones- (Gaceta 85, Mayo 2001); y el Reglamento de la 
Ley orgánica de la Superintendencia de Pensiones (Gaceta 136, Julio 2001); 
respectivamente. 
 
Estas leyes y reglamentos conforman básicamente el marco jurídico para el 
nuevo Sistema de Pensiones, el cual entrará en vigencia cuando se encuentren 
autorizadas al menos dos instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP). 
 
El Marco Legal del Nuevo Sistema se encuentra en: 
 
 Ley No. 340. Ley del Sistema de Ahorro para pensiones. Publicado en la 
Gaceta No. 72 y 73, del 11 y 12 de Abril del 2000. 
 
 Decreto 55-2000. Reglamento de La Ley del Sistema de Ahorro para 
pensiones. Publicado en la Gaceta No. 121, del 27 de Junio del 2000. 
 
 Decreto 56-2000. Reglamento de Inversión para el Sistema de Ahorro 
para Pensiones. Publicado en la Gaceta No. 121, del 27 de Junio del 
2000. 
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 Decreto 57-2000. Reglamento de Certificado de Traspaso. Publicado en 
la Gaceta No. 123 del 29 de Junio del 2000. 
 
 Decreto 89-2000. Reglamento de Comisión Calificadora de Invalidez. 
Publicado en la Gaceta No. 174, del 13 de Septiembre del 2000. 
 
 Ley No. 388. Ley Orgánica que crea la Superintendencia de Pensiones. 
Publicado en La Gaceta No. 85 del 8 de Mayo del 2001. 
 
 Decreto No. 53-2001. Reglamento de los Fondos de Pensiones en el 
Extranjero. Publicado en La Gaceta No. 129 de Julio del 2001. 
 
 Decreto No. 64-2001. Reglamento General de La Ley Orgánica de la 
Superintendencia de Pensiones. Publicado en la Gaceta No. 1136, del 18 
de Julio del 2001. 
 
A. PRINCIPIOS FUNDAMENTALES 
 
1. Cobertura Legal  
 
El Sistema de Pensiones de Capitalización Individual prevé obligatoriedad para 
todos los trabajadores dependientes menores de cuarenta y tres años y todas 
aquellas personas que a partir de la fecha de inicio de operaciones del Sistema 
ingresen a la fuerza laboral por primera vez en calidad de dependientes una vez 
cumplidos los primeros quince días de trabajo. También pueden afiliarse 
trabajadores independientes. 
 
2. Capitalización individual 
 
El nuevo Sistema de Pensiones esta basado en la capitalización individual. Cada 
afiliado posee una cuenta individual para depositar sus cotizaciones 
previsionales, las cuales se capitalizarían y ganarían la rentabilidad de las 
inversiones  que las Administradoras realicen con los recursos de los Fondos. Al 
término de la vida activa, este capital sería devuelto al afiliado o a sus 
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beneficiarios sobrevivientes en la forma de alguna modalidad de pensión. La 
cuantía de las pensiones dependería del monto del ahorro, existiendo por lo tanto 
una relación directa entre el esfuerzo personal y la pensión que se obtenga. 
 
3. Administración Privada de Fondos 
 
La Ley contempla que el Sistema de Pensiones sea administrado por entidades 
privadas, denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). 
 
Estas instituciones son sociedades anónimas cuyo objetivo exclusivo es la 
administración de un Fondo de Pensiones y de otras actividades estrictamente 
relacionadas con el giro previsional, además de otorgar y administrar las 
prestaciones y beneficios que establece la ley. 
 
Las Administradoras recaudan las cotizaciones previsionales, las depositan en la 
cuenta personal de cada afiliado e invierten los recursos, para otorgar 
posteriormente los beneficios que correspondan. Adicionalmente contratan un 
seguro para financiar las pensiones de invalidez y sobrevivencia que generen sus 
afiliados. 
 
Por su gestión de administración de fondos de pensiones, las Administradoras 
tiene derecho a una retribución establecida sobre la base de comisiones de cargo 
de los afiliados. Las comisiones son fijadas libremente por cada Administradora; 
con carácter uniforme para todos sus afiliados. 
 
4. Libre elección de Administradora: 
 
El trabajador puede elegir la entidad a la cual se afilia, pudiendo cambiarse de 
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5. Rol del Estado: 
 
Las funciones del estado en este sistema consisten en garantizar el 
financiamiento de ciertos beneficios, dictar normas para su buen funcionamiento 
y controlar el cumplimiento de éstas. 
 
Dentro del Sistema, el Estado esta representado por la Superintendencia de 
Pensiones, que es la autoridad técnica de supervigilancia y control de las 
Administradoras de fondos de pensiones. Es una Institución autónoma con 
patrimonio propio, que se financia con recursos estables. Sus funciones 
comprenden las áreas financiera, actuarial, jurídica y administrativa.   
 
 6. Afiliados y Cotizantes:  
 
En este nuevo sistema privado la categoría de afiliado la adquiere todo 
trabajador que se incorpore al sistema previsional de capitalización individual. 
 
Podrán ser parte del Sistema las personas que tengan calidad de trabajadores, 
sean dependientes o independientes, sin ninguna distinción entre la actividad que 
desarrollan o el empleador al cual prestan servicio. 
 
Podrán afiliarse al Sistema todos los profesionales, ministros de cualquier culto, 
religiosos, religiosas y demás trabajadores independientes. También las personas 
nicaragüenses que presten sus servicios en misiones diplomáticas y organismos 
internacionales acreditados en el país. 
 
 Se contempla la afiliación al Sistema de nicaragüenses que trabajen y vivan en el 
 extranjero, trabajadores agrícolas y domésticos y de todos los integrantes o 
 beneficiarios de la Reforma Agraria. 
 
Al afiliarse a una Administradora, el trabajador queda incorporado al sistema de 
pensiones, aún cuando cambie de empleo, quede desempleado o se retire de la 
fuerza de trabajo. 




7. Separación entre AFP y Fondo: 
 
El Fondo de Pensiones es un patrimonio independiente del patrimonio de la 
Administradora, es decir los recursos acumulados por los Fondos de Pensiones 











Accionista: Accionistas AFP   Accionistas: Afiliados 
Capital: Cáp. Social de la AFP  Capital: Cotizaciones +Rentabilidad 
 
El Fondo de Pensiones está formado por el conjunto de cuentas individuales de 
ahorro para pensiones, por todos los ingresos que legalmente forman parte de las 
mismas, y la rentabilidad de las inversiones, deducidas las comisiones de la 
Institución Administradora. 
  
Las Administradoras deberán llevar contabilidad separada del Patrimonio de 
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8. Certificado de Traspaso 
 
Todos los trabajadores menores de cuarenta y tres años ( 43 ) a la fecha de inicio 
de operaciones del nuevo sistema se trasladaran al Sistema de Ahorro para 
Pensiones. Estos recibirán del Instituto Nicaragüense de Seguridad Social 
(INSS) un reconocimiento por el tiempo que hubieren cotizado a la fecha del 
traslado. 
 
Este reconocimiento estará expresado en un documento llamado Certificado de 
Traspaso, el cual será emitido por el INSS a nombre del afiliado y enviado a la 
Institución Administradora que el empleado haya elegido. 
 
Este Certificado estará garantizado por el Estado y serán transferibles por endoso 
al Fondo de Pensiones o a la compañía de seguro con que se contrate una renta 
vitalicia. 
 
Tendrá derecho a este Certificado toda persona que haya cotizado al menos doce 
















VII. CARATERISTICAS DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES DE 
NICARAGUA 
 
A. Estructura del Nuevo Sistema de Pensiones 
 
El nuevo Sistema de Pensiones esta integrado por participantes activos 
básicamente: los Cotizantes, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) 

















COTIZANTES: Es toda persona que durante su vida laboral activa efectúa 
cotizaciones obligatorias. 
 
ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)   Las 
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son instituciones financieras 
cuyo único objetivo es administrar e invertir el dinero de los cotizantes y otorgar 
las prestaciones y beneficios que la Ley No 340 establece. 
 
        ESTADO 
        AFP COTIZANTE 
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Las AFPs se constituirán como sociedades anónimas de capital fijo, dividido en 
acciones nominativas con no menos de tres accionistas, deberán ser domiciliadas 
en Nicaragua y estarán obligadas a mantener al menos un agente u oficina a 
nivel nacional, así como representación en los lugares donde tengan afiliados. 
 
Para Constituir una Institución Administradora deberá obtenerse la autorización 
de la Superintendencia de Pensiones. Los Requisitos para la Constitución de una 
Administradora de Fondos se mencionan a continuación: 
 
 Proyecto de Escritura social en el que se incorporaran los estatutos. 
 
 Nombre edad, profesión u oficio, domicilio y nacionalidad de las 
personas naturales solicitantes, y nombre, naturaleza, nacionalidad y 
domicilio de las personas jurídicas solicitantes; con sus respectivas 
referencias bancarias y crediticias. 
 
 Estudio de Factibilidad financiera de la Institución. 
 
 Plan de implementación del proyecto. 
 
 Programa de Divulgación de Información 
 
 Indicación del monto del capital social y monto del capital pagado con el 
que la Institución dará inicio a sus operaciones. 
 
 Lista y datos de los Accionistas. 
 
 Lo que indique la Ley referente a los directores de la Institución. 
 
El Capital Social para la formación de una AFP no podrá ser menor en córdobas 
al equivalente a dos millones de dólares de los Estados Unidos de América, el 
cual deberá estar suscrito y pagado al momento de otorgarse la escritura social. 
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La Ley señala también que a medida que el numero de afiliados aumente, deberá 
aumentar también el Capital Social Mínimo de la AFP a más tardar noventa días 
después de que el número de afiliados aumente a lo establecido por la Ley. 
 
Entre las funciones de las Administradoras de Fondos podemos mencionar: 
 
  1-Abrir, Administrar y operar las cuentas individuales de los cotizantes 
 
  
2-Recibir las cuotas de los cotizantes y depositarlas junto con los   
 rendimientos de las inversiones, 
 
3-Proporcionar al afiliado una libreta de ahorro para pensiones en la que 
se registrara el número de cuotas abonadas y su valor a la fecha 
 
4-Enviar al menos cada seis meses estados de cuenta a los afiliados. 
  
5-Cobrar una comisión por administrar las cuentas de los cotizantes. 
 
 
6-Informar a la Superintendencia de Pensiones de todas las operaciones a 
realizar con el Fondo de Pensiones.   
 
Las AFP´s cobrarán una comisión por la prestación de su servicio las cuales 
serán establecidas libremente por cada Institución Administradora y deberán ser 
informadas al público y a la Superintendencia de Pensiones. 
 
Así mismo las Instituciones Administradoras podrán establecer mecanismos de 
incentivos para permanencia de sus afiliados como devolución de comisiones 
pagadas durante ciertos períodos de permanencia establecidos. 
 
EL ESTADO: El Estado tiene la obligación constitucional de garantizar la 
seguridad social y fe pública. Esta función la ejerce a través de la 
Superintendencia de Pensiones (SIP) que regula, supervisa y controla a las 
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Administradoras de Fondos de Pensiones y todo el Sistema. Es similar a la 
Superintendencia de Bancos que controla a todo el Sistema Bancario Nacional. 
 
La Superintendencia de Pensiones fiscaliza, vigila y controla diariamente el flujo 
de dinero e información entre los empleadores, los entes recaudadores, el INSS, 
el Banco central y las AFP, así como el proceso de inversión del fondo de las 
AFP para garantizar la transparencia del proceso y proteger los intereses de los 
afiliados. 
 
La Superintendencia de Pensiones tendrá un Consejo Directivo que estará 
integrado, además de los miembros que determine la Ley Orgánica de la 
Superintendencia de Pensiones, por miembros nombrados por el Presidente de la 
República de ternas presentadas por la Organización que represente el sector 
privado, por organizaciones que representen a los afiliados y por el partido que 
obtuvo el segundo lugar en las últimas elecciones presidenciales. 
 
 Entre las funciones de la Superintendencia de Pensiones tenemos: 
 
 Autorizar la Constitución de las Instituciones Administradoras de 
Pensiones y llevar un registro de ellas. 
 Fiscalizar el funcionamiento de las AFP y las prestaciones que otorguen 
a sus afiliados. 
 Fiscalizar la Inversión de los recursos de los Fondos de Pensiones y la 
composición de las carteras de inversiones. 
 Aplicar las sanciones que correspondan de acuerdo a su Ley Orgánica y 
disponer la revocación de autorización de existencia de las AFP 
conforme a la Ley. 
 Efectuar estudios técnicos que tiendan al desarrollo y fortalecimiento del 
Sistema. 
 Asesorar gratuitamente a los afiliados del Sistema para la obtención de 









B. MODALIDADES Y TIPOS DE PENSIONES 
  
 1. TIPOS DE PENSIONES 
 
  
Un beneficio muy importante generado por el sistema es la diversidad de 
modalidades y tipos de pensiones a otorgarse, se distinguen tres tipos de 
pensiones: 
 
-Pensiones de Vejez: Tiene derecho a pensionarse por vejez todos los afiliados 
que cumplan con alguno de las siguientes condiciones: 
  
a) El saldo de la cuenta individual sea suficiente para financiar una 
 pensión igual o superior al sesenta por ciento (60%) del Salario Básico 
 Regulador, que al mismo tiempo sea igual o superior a ciento sesenta por 
 ciento (160%) de la pensión mínima. 
  
 b) Cuando tenga 60 años o más, requisito que podrá ser disminuido 
 cuando la persona realizaba  labores que significaban un acentuado 
 desgaste físico o mental. 
  
  c) En el caso de maestros, mineros, laboratoristas y personal que labore 
 con químicos y radioactivos, en las mismas condiciones establecidas en 
 el artículo 55 del reglamento de la Ley Orgánica de Seguridad Social. 
 
En caso de cumplirse con el primer o tercer caso antes mencionado se 
considerara pensión por vejez anticipada. 
 
-Pensiones de Invalidez: Además de las pensiones por vejez, existen las 
pensiones de invalidez la cual es otorgada a los afiliados no pensionados que 
sufran un menoscabo permanente de la capacidad para ejercer cualquier trabajo, 
a consecuencia de enfermedad, accidente o debilitamiento de sus fuerzas físicas 
o intelectuales. 
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Estas pensiones son financiadas por las Administradoras a través de la 
contratación del seguro de invalidez y sobrevivencia empleando para ello los 
ingresos provenientes de la cotización adicional. 
 
Existen dos tipos de pensiones de este tipo: 
 
• Pensión de Invalidez total: para afiliados que sufran pérdida de 
al menos dos tercios de su capacidad de trabajo. 
 
• Pensión de Invalidez parcial: para afiliados que sufran la pérdida 
de su  capacidad de trabajo igual o superior al cincuenta por 
ciento e inferior a dos tercios de la capacidad de trabajo. 
 
-Pensiones de Sobrevivencia: son otorgadas a los beneficiarios sobrevivientes a 
la muerte del afiliado, siendo financiadas con los recursos ahorrados por el 
causante y el traspaso de recursos desde la Compañía de Seguros con la cual se 
suscribió el contrato correspondiente. 
 
2. MODALIDADES DE PENSION 
 
La Ley establece la existencia de las siguientes modalidades de pensión, cada 
una con su propia forma de financiamiento y administración, a la que pueden 
acceder los afiliados: 
 
- Renta programada: Consiste en que el afiliado mantiene en una Institución 
Administradora el saldo de su cuenta individual de ahorro para pensiones para 
que aquella le entregue mensualmente una pensión con cargo a su cuenta. 
 
Esta renta resulta de dividir cada año el saldo de la cuenta por el capital 
necesario para pagar una unidad de pensión al afiliado y sus beneficiarios según 
las pensiones de referencia correspondientes, dividido en trece mensualidades. 
El capital necesario se calcula de acuerdo a las bases técnicas, tasas de interés y 
tablas de mortalidad establecidas por la Superintendencia de Pensiones. 
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La decisión de optar por una renta programada es revocable. 
 
- Renta Vitalicia Mensual: los afiliados pueden contratar el pago de la pensión 
con una Compañía de Seguros de Vida, la que se compromete a pagarles una 
renta mensual constante en términos reales de por vida y, a pagar pensiones de 
sobrevivencia a sus beneficiarios. De esta forma, se transfiere los recursos del 
afiliado a la Compañía de Seguros de Vida, quien asume el riesgo financiero y el 
riesgo de sobrevida del pensionado y su grupo familiar. 
 
-Renta Programada con Renta Vitalicia Mensual Diferida: es una 
combinación de una renta programada en forma temporal con una renta vitalicia. 
Con una parte del saldo de la cuenta, se contrata el pago de una renta mensual 
vitalicia para el afiliado y sus beneficiarios con una empresa de seguros. Con la 
otra parte del saldo de la cuenta, se tiene derecho a una renta programada que la 
Institución Administradora paga mensualmente al pensionado. 
 
 Otros beneficios 
 
- Herencia: en el caso que un pensionado hubiese optado por la modalidad de 
retiro programado o de renta temporal con renta vitalicia diferida y estuviese en 
la etapa de la renta temporal; y si una vez fallecido este no quedaren 
beneficiarios de pensión de sobrevivencia, el saldo remanente en la cuenta de 
capitalización individual del afiliado incrementará la masa de bienes del difunto, 
pasando a constituir herencia. 
 
3. MECANISMO DE LAS INVERSIONES 
 
 
El objetivo de la inversión de los fondos de pensiones es de obtener 
Rentabilidad, con la finalidad de capitalizar las cuentas individuales con la 
generación de intereses y mantenimiento de valor, es decir hacerlas crecer en el 
tiempo, permitiendo que el saldo final de la cuenta incremente el monto de las 
pensiones. 
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Los Mercados en los cuales pueden realizarse inversiones son aquellos en los 
que se cuenta con información pública disponible, que posean reglamentación 
interna y mecanismos de negociación de instrumentos. 
 
Podrá invertirse en: 
 Mercados primarios (Primeros Emisores) 
 Mercado Secundario ( Bolsa de Valores) 
 Mercado Secundario Extranjero 
 
Las inversiones serán realizadas directamente por las Administradoras de 
Pensiones siguiendo los aspectos más relevantes en este proceso: 
  
1-Formular y aprobar la política de Inversión. 
2-Diseñar e implementar los procedimientos de control de inversiones y 
custodia de valores. 
 
Política de Inversión: Tiene por objeto la maximización del rendimiento 
posible de los aportes de los afiliados, bajo estrictas reglas de control y 
seguridad, de manera tal que se maximice el patrimonio individual de cada uno 
de los afiliados, con una visión a largo plazo. 
 
Filosofía de Inversión: Debe estar orientada al largo plazo, logrando la 
preservación de los aportes de los afiliados, de manera tal que aumente la 
riqueza de los mismos al momento de la jubilación. 
 
Diversificación: El portafolio de inversión administrado por las 
Administradoras de Fondos de Pensiones debe estar lo más diversificado posible 
en cuanto a emisor, sector económico de pertenencia, de manera tal, que se 
reduzca el riesgo por efecto de situaciones que afecten a la economía del país, la 
apropiada diversificación genera estabilidad en los fondos de pensiones y en el 
comportamiento de los rendimientos de las carteras administradas. 
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En este caso la Ley establece que la suma de las inversiones en depósitos y 
valores, emitidos o garantizados por una misma entidad o grupo empresarial, no 
podrá exceder de los siguientes límites:  
a. El 5% del activo total del Fondo de Pensiones;  
b. El 10% del activo del emisor; y  
c. El 10% del activo del grupo empresarial emisor.  
 
Inversiones basadas en análisis: La Prioridad de las AFP en la inversión de los 
fondos de pensiones, se debe centrar en la búsqueda de instrumentos financieros 
de emisores, cuyos activos financieros muestren altos niveles de solvencia y con 
crecimiento a mediano y largo plazo. Estos fondos deben ser invertidos en 
emisiones que cumplan: 
 
1. Crecimiento estable de sus flujos de caja. 
  2. Competitividad en el segmento financiero que se desarrolle. 
  3. Márgenes de rentabilidad y crecimiento sostenido. 
  4 .Adecuados controles financieros y administrativos. 
 
 Proceso de Inversión:  
Para poder realizarse las inversiones deben de considerarse los siguientes 
puntos: 
 
-Enfoque Analítico: Las decisiones de inversión, se sustentan en un exhaustivo 
análisis de las variables asociadas al entorno Macroeconómico nacional e 
internacional, la situación del mercado de valores y bursátil, evolución del sector 
de pertenencia del emisor, situación económica y financiera del emisor, así como 
características y naturaleza del instrumento sobre el que se toma la decisión de 
inversión. 
 
-Monitoreo Permanente:  
Debe realizarse un monitoreo permanente de las Carteras Administrativas que 
incluye: 
 
“Efectos de la Privatización del Sistema de Pensiones en el Sistema Financiero de Nicaragua” 
Lucía Pichardo 
 43
1 Logro de los objetivos establecidos. 
2. Análisis de las decisiones tomadas. 
3. Análisis de los sectores económicos. 
4. Revisión de los reportes de los diversos emisores. 
5. Modificación de la clasificación de riesgo con base a la información 
reciente. 
  
Además, como parte del monitoreo permanente, las Instituciones 
Administradoras reportarán diariamente a la SIP los movimientos de compra-
venta de valores realizados con recursos del Fondo de Pensiones, la valorización 
de la cartera, el cálculo del valor cuota y número de estas, así como el cobro de 
cupones y dividendos que generen dichas inversiones, entre otros, de 
conformidad a los formatos y horarios que se definirán en los instructivos 
referentes al informe diario y a la transferencia electrónica de información, que 
emita la Superintendencia. 
   
-Instancias de Decisión: Las AFP deben asignar diversos niveles de decisión 
para la toma de decisiones para la inversión de los fondos de pensiones, 
conformado por: 
 
a) Comité de Inversiones: Conformado por la alta jerarquía de la AFP 
con la función de fijar los limites de inversión internos, por emisor y 
titulo; y plazos de las carteras administradoras. 
  
b) Comité Financiero: Conformado por el Área de inversiones con la 
función de tomar las decisiones de inversión de acuerdo con los limites 
fijados por el Comité de Inversiones. 
 
-Políticas de Gestión de riesgo:  
 
Las políticas de gestión de riesgo están diseñadas para reducir o controlar el 
riesgos de las inversiones que se van a realizar. 
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La ley establece la creación de una Comisión de Riesgo la cual tendrá como 
objetivos principales lo siguiente: 
 
 1-Determinar los limites máximos de inversión por tipo de instrumento. 
 
 2-Determinar el rango del plazo promedio ponderado de las inversiones 
que con recursos de los Fondos se realicen en renta fija. 
 
 3-Fijar los límites mínimos de calificación de riesgo para los 
instrumentos en que se inviertan los Fondos de Pensiones y obligaciones de 
empresas de seguros contratadas en el Sistema en función de su calificación. 
 
Esta Comisión estará integrada por el Superintendente de Bancos y Otras 
Instituciones Financieras, el Superintendente de Pensiones, y por el Presidente 
del Banco Central de Nicaragua, y será presidida por el Superintendente de 
Pensiones. También integraran esta Comisión dos representantes del sector 
privado, uno designado por la empresa privada y otro por los asegurados. 
  
Luego de realizarse las inversiones los títulos representativos de a lo menos 
noventa y cinco por ciento (95%) del valor de Fondo de Pensiones, deberán 
mantenerse en todo momento en empresas de depósito de valores o en otras 
instituciones de custodia de valores que cumplan íntegramente estas funciones y 
que previamente autorice la Superintendencia de Pensiones. 
 
 Clasificadoras de Riesgo:  
Son sociedades especializadas en evaluación de empresas, en relación con 
aspectos cualitativos y cuantitativos, dando opinión con criterio independiente 
(objetiva), siendo su principal objetivo de la clasificación de riesgo de 
instrumentos de deuda, proveer a los inversionistas de una opinión profesional, 
oportuna e independiente respecto de la calidad crediticia (probabilidad de que 
se realice un oportuno pago de intereses y amortizaciones) de los instrumentos 
ofrecidos en el mercado.  
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Para los emisores, la clasificación significa mayor conocimiento de su empresa y 
la posibilidad de acceder a un mercado donde los premios al riesgo se relacionan 
con la calidad crediticia, lo cual permite la planeación y la reducción de costos.  
 
Así mismo al ofrecer valores clasificados se incrementa las posibilidades de su 
colocación, dados los beneficios que brinda a los inversionistas.       
 
La clasificación proporciona elementos para protección de los inversionistas que 
toman decisiones basándose en la información existente, lo cual tienen 
importante efecto en la formación de precios, pues produce una adecuada 
correspondencia entre tasas y riesgos.  
 
Las clasificadoras ofrecen  clasificación de riesgo local e internacional, de 
instrumentos financieros, tales como: bonos, certificados de inversión, 
Certificados de Depósitos a Plazo, y otros valores emitidos por bancos, 
empresas, compañías de leasing, entre otros. Adicionalmente, evalúan el riesgo 
de las obligaciones de las compañías de seguros generales y de vida 
 
Existen categorías de clasificación definidas las cuales facilitan a los 
inversionistas la toma de decisiones a la hora de invertir. 
 
Categorías: Emisiones de Títulos a Largo Plazo 
 
AAA Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la 
más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la 
industria a que pertenece o en la economía. 
 
AA Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con 
una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la 
industria a que pertenece o en la economía. 
 
“Efectos de la Privatización del Sistema de Pensiones en el Sistema Financiero de Nicaragua” 
Lucía Pichardo 
 46
A Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con 
una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles 
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 
 
BBB Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con 
una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el 
emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 
 
BB Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con 
capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, 
pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el 
emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en 
retraso en el pago de intereses. 
 
B Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con el 
mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles 
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo 
incurrirse en pérdida de intereses y capital. 
C Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores no cuentan con 
una capacidad de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los 
términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e 
intereses. 
 
D Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores no cuentan con 
una capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de pago de intereses o 
capital, o requerimiento de quiebra en curso. 
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E Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no ha presentado 
información suficiente, o no tiene información representativa para el período 




Nivel 1   Acciones que representan una excelente combinación de solvencia y 
estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 
 
Nivel 2  Acciones que representan una muy buena combinación de solvencia y 
estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 
 
Nivel 3   Acciones que representan una buena combinación de solvencia y estabilidad 
en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 
 
Nivel 4   Acciones que representan una razonable combinación de solvencia y 
estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 
 
Nivel 5   Acciones que representan una inadecuada combinación de solvencia y 
estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 
 
En base a esta clasificación, la Superintendencia de Pensiones ha definido cuáles 
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  A continuación se observa la tabla: 
 
   
Categoría  
Factor de Riesgo Elegible para fondos de Pensiones  
AAA 1 SI  
AA 0.09 SI  
A 0.08 SI  
BBB 0.06 SI  
BB - NO  
B - NO  
C - NO  
D - NO  
E - NO  
NIVEL 1 1 SI  
NIVEL 2 0.06 SI  
NIVEL 3 0.03 SI  
NIVEL 4 - NO  
NIVEL 5 - NO  


























     
PLA
ZO




VIII. EL SISTEMA FINANCIERO Y COMO LE AFECTA LA 
MODERNIZACION DEL SISTEMA DE PENSIONES 
 
 
A. SISTEMA FINANCIERO 
 
En materia económica un mercado es el lugar o área donde se reúnen 
compradores y vendedores para realizar operaciones de intercambio. 
 
Los mercados financieros pueden ser: mercados monetarios y mercados de 
capitales. 
 
Los mercados monetarios están integrados por las instituciones financieras, que 
proporcionan el mecanismo para transferir o distribuir capitales de la masa de 
ahorradores hacia los demandantes (prestatarios). 
 
  
El Mercado de Valores es una parte integral del sector financiero de un país. 
 
Los procesos de ahorro e inversión son vitales pues de ello depende el 
crecimiento económico y la capacidad de generar recursos con los que mejorar 
el bienestar de un pueblo. 
 
Un Mercado de Valores amplia el número y la clase de instrumentos financieros 
en una economía. De esta manera aumentan las opciones para el ahorrante y para 
el inversionista movilizando estos recursos. 
 
Los mercados financieros en Nicaragua presentan debilidades en numerosos 
aspectos: 
 
• Los mercados se enfocan en el corto plazo y son dominados por títulos de 
deuda pública;  
• Aún no se ha desarrollado un mercado de capitales;  
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• Los márgenes de intermediación son elevados (el margen nominal es de 
7.8%), y son particularmente amplios si se comparan con países como Corea 
que registra un margen inferior al 1%;  
• En materia de supervisión se incumplen gran parte de los estándares 
internacionales de Basilea y de los requisitos mínimos de supervisión en los 
mercados de valores.  
 
El país aún encuentra un rezago en el desarrollo del mercado financiero, pues 
carece de opciones para el ahorro a largo plazo (fondos de inversión y de 
pensiones) y aún no logra desarrollar un mercado de capitales que apoye al 
sector productivo6.  
 
  
 1.EL SISTEMA BANCARIO 
 
En 1991, se emitió la Ley de Bancos Privados, la cual, permitió:  
o La creación de la Superintendencia de Bancos, para licenciar y 
supervisar las actividades financieras públicas y privadas.  
o El establecimiento de Bancos Privados, Casas de Cambio, Instituciones 
de Ahorro y Préstamo, Compañías Financieras, Almacenes Fiscales; y en 
1996, la autorización para el funcionamiento de Compañías Privadas de 
Seguros.  
La ultima reforma a la Ley Bancaria (la cual se encuentra vigente), se publico el 
18 de Octubre de 1999 en la Gaceta # 314. 
 
El sistema financiero de Nicaragua cuenta en la actualidad con 6 bancos 
comerciales y 3 empresas financieras, realizando sus operaciones con 3,790 
empleados y una red nacional de 195 ventanillas y sucursales, de las cuales un 
poco mas del 50 % están localizadas en Managua. 
                                                 
6 Existe actualmente en la Asamblea Nacional un proyecto de Ley de Títulos Valores. 
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La banca privada ha alcanzado una participación en el mercado crediticio del 
70%, y captan el 70% de los depósitos totales del país.  
Resultante del proceso de quiebras y fusiones bancarias, en el año 2002 se inició 
el proceso de reestructuración de la industria bancaria mediante la disminución 
del número de ventanillas (3.6 ventanillas por cada 100 mil habitantes en 
comparación con el año 2000 donde habían 4.5 ventanillas por cada 100 mil 
habitantes). 
Al cierre del año 2003, los pasivos totales del sistema financiero ascendieron a 
US$ 1,980.6 millones de dólares, concentrados un 88.7% en los depósitos, 
mientras que el 9.4% de ellos se concentró en obligaciones con otras 
instituciones ( Ver GRAFICA 7 con el cálculo del crecimiento de depósitos). 
En la GRAFICA 7 se presenta el crecimiento de los depósitos expresados en 
tasas interanuales. Se puede comprobar la tendencia decreciente a partir del año 
2000 como resultante de la falta de confianza en el sistema bancario por parte de 
los depositantes a raíz de las liquidaciones bancarias.  
Aún cuando el sistema financiero continúa dependiendo fundamentalmente de 
los depósitos como fuente de recursos para otorgar créditos, es conveniente 
señalar que el endeudamiento externo (como fondeo) de la Banca creció a una 
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tasa de 16% durante el año 2002. Los depósitos del público crecieron en el 2002 
a una tasa de 13.4%, de los cuales el 76% fueron depósitos de ahorro y plazo. 
 A Diciembre del 2003 la estructura por modalidad de depósitos era la siguiente: 
 
Depósitos a la vista 16%; depósitos de ahorro 35%; depósitos a plazo, 43% y 
otros depósitos 6%. En la medida que los depositantes elijan depositar a mayores 
plazos, la Banca podrá también ampliar el plazo de sus préstamos al sector 
privado. (Ver GRAFICA 8). Así mismo, el 72.5% de los depósitos del público 
se encuentra constituido en dólares, lo cual tiene mucho que ver con el 
fenómeno de la dolarización. 
 
 GRAFICA 8 





En el año 2002 la cartera neta de créditos de C$ 10,459.3 millones fue solamente 
el 35% de los activos totales, disminuyendo esta relación con respecto al año 
2000 que era de 47.6%. Esto demuestra la desaceleración de la economía en esos 
dos años, resultado de la incertidumbre política por las tensas relaciones entre el 
poder ejecutivo y el poder legislativo. Los bancos, con actitud prudente y 
conservadora, prefirieron invertir más en títulos valores, aumentando sus 
tenencias netas en C$ 835 millones, (38.9% de sus activos) y mantener mayor 
liquidez (20% de sus activos) que otorgar préstamos. 













Durante el año 2003, dentro del contexto de reducción de tasas de rendimientos 
de los CENIS anteriormente mencionados, la Banca se inclinó por aumentar la 
participación de la cartera de créditos en detrimento de las inversiones en títulos 
valores, revirtiendo una tendencia decreciente observada desde el año 1999 hasta 
el año 2002 (Ver Gráfica 9). Cabe aclarar que estas cifras se refieren a los 
Bancos y Financieras que actualmente operan, sin incluir las carteras en 
liquidación de los bancos que cerraron. El crecimiento del crédito bancario en el 
2003, (890 millones de dólares aproximadamente) fue del  32% con respecto al 








A Diciembre 2003 el saldo de la cartera de créditos neta ascendió a US$ 884.7 
millones, con 433,391 clientes para todo el sistema consolidado. El 82% de la 
cartera constituye préstamos otorgados en dólares lo que refleja el alto grado de 
dolarización del sector financiero. 
 
Analizar la estructura de la cartera bancaria por montos otorgados es un buen 
indicador  de a quien  va dirigido el crédito formal en la economía y está en 
relación directa con el apoyo financiero a la inversión privada y a la generación 
de empleo en el país. 
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En Nicaragua, la proporción de la economía informal es más del 50% (empleo 
no agrícola), lo que implica que esa población  no tiene acceso al crédito formal 
bancario. De ese empleo informal, el 31% lo constituye Por su Cuenta ¨´, el 8% 
Servicios Domésticos y el 13% por el Sector Microempresas. Este último sector 
es atendido, en parte, por el sistema de crédito de las Microfinanzas. En el sector 
formal, el 34% es empleo en empresas privadas, de las cuales un alto porcentaje 
son pequeñas y medianas empresas, las cuales generan en promedio, 13 personas 
ocupadas por empresa. 
  
La estructura de la cartera por montos del sector bancario, en miles de dólares, 
se concentra de la siguiente forma: 
 
Cartera por Montos del Sector Bancario 
 
 
• Hasta 25 mil   27.0% 
• De 25.1 a 50  9.7% 
• De 50.1 a 75  5.8% 
• De 75.1 a 100  5.5% 
• De 100.1 a 200  9.7% 
• De 200.1 a 400  9.2% 
• De 600.1 a 800  3.4% 
• De 800.1 a 1000  3.0% 
• De 1000.1 a 2000  10.5% 
• De 2000.1 a 3000  3.3% 
• De 3000.1 a más  8.6% 
 
 
La concentración de la cartera en el caso del sistema financiero es diferente al 
observado en las asociaciones de microfinanzas. En las ONG´s, el monto 
promedio de crédito no pasa de los US$ 400 dólares. En el caso de las 
instituciones del sistema financiero, la concentración se da principalmente en 
dos estratos: En el de hasta 50 mil dólares (36.7%) y en el de más de 1 millón de 
dólares (22.4% ). En el primer estrato se incluyen las dos microfinancieras 
formales las que afectan este último porcentaje. Estas empresas son CONFIA y 
FINDESA. Entre las dos manejan una cartera de aproximadamente US$40 
millones, con una cartera de US$24 millones manejada por CONFIA atendiendo 
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a 27,218 deudores. Mientras tanto, FINDESA financió a 12,504 deudores con 
una cartera neta de US$16 millones aproximadamente. (2003). 
 
La relación del Crédito Bancario y el empleo también se deduce analizando el 
destino del financiamiento. 
 
En el caso del sistema financiero, la concentración en préstamos de menor valor 
coincide con la distribución del crédito por sector, el cual se concentra en los 
préstamos personales y comerciales. 
 
Las tasas activas y pasivas del sector financiero en Nicaragua son pactadas en el 
mercado. Ambas se contabilizan con el mantenimiento de valor, es decir, 
aplicándoles la tasa de devaluación oficial que regula el BCN. Estas tasas son 
relativamente altas (Período 2000-2002) comparadas con los niveles de tasas de 
interés de los demás países de la región centroamericana y con la coyuntura 
financiera internacional. Estas tasas nicaragüenses  reflejan el más alto riesgo 
país-entre otras razones por la economía dolarizada de facto y por consiguiente, 
el alto riesgo de devaluación-y la más alta diferencia entre las tasas reales activas  
(24.9%) y pasivas (3.6%), en moneda nacional.  Las diferencias entre tasas 
reales de interés activas y pasivas en los otros países de la región son: Honduras, 
(13.1% y 3.6%),  Costa Rica, (12.2% y 4.5%), Guatemala, (9.0% y –0.4%) y El 
Salvador (4.7% y 0.9%). Este último es el que tiene las tasas más bajas de la 
región y es el único país que ha dolarizado su moneda oficialmente. 
 
A mediados del año 2003, la tasa activa promedio en dólares fue de 11.2% (el 
82% de los créditos se otorgan en dólares) y la pasiva de 6.0%. La tasa activa 
promedio en moneda nacional fue de 18.8% y la pasiva de 7.2%. La tendencia 
ha sido decreciente y apunta hacia la misma dirección en el 2004. Esto se ha 
provocado así por la política monetaria, que como se explicó anteriormente, ha 
sido más flexible, aumentando liquidez a los bancos a través de las operaciones 
de mercado abierto, reduciendo las tasas de rendimiento de los CENI´s 
significativamente.  Aún así, Nicaragua tiene el mayor margen de intermediación 
financiera de la región.  




2. MERCADO DE CAPITALES 
 
 
Los mercados de capitales están integrados por una serie de participantes que, 
compra y vende acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de que los 
financistas cubran sus necesidades de capital y los inversionistas coloquen su 
exceso de capital en negocios que generen rendimiento. 
 
El Mercado de Capitales, está conformado por una serie de participantes que, 
compra y vende acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de ofrecer 
una gama de productos financieros que promuevan el ahorro interno y fuentes de 
capital para las empresas. Los mercados de capitales son una fuente ideal de 
financiamiento por medio de la emisión de acciones, con el fin de mantener 
balanceada la estructura de capital de la empresa.  
 
A los mercados de capitales concurren los inversionistas (personas naturales o 
jurídicas con exceso de capital) y los financistas (personas jurídicas con 
necesidad de capital). Estos participantes del mercado de capitales se relacionan 
a través de los títulos valores, los cuales pueden ser de renta fija o de renta 
variable. 
 
Los Títulos de Renta Fija son los que confieren un derecho a cobrar unos 
intereses fijos en forma periódica, es decir, su rendimiento se conoce con 
anticipación.  
 
Por el contrario, los Títulos de Renta Variable son los que generan rendimiento o 
pérdida dependiendo de los resultados o circunstancias de la sociedad emisora y 
por tanto no puede determinarse anticipadamente al cierre del ejercicio social. Se 
denominan así en general a las acciones. 
 
Todos estos títulos valores pueden ser de emisión primaria o secundaria. La 
emisión primaria es la primera emisión y colocación al público que realiza una 
empresa que accede por vez primera a financiarse a los mercados organizados, 
estos títulos son los negociados en el mercado primario. 




La emisión secundaria comienza cuando los instrumentos financieros o títulos 
valores que se han colocado en el mercado primario, son objeto de negociación. 
Estas negociaciones se realizan generalmente en las Bolsas de Valores 
 
Un mercado de Valores provee los mecanismos para transformar el ahorro en 
inversión. 
 
El Mercado de Capitales es incipiente de manera formal en Nicaragua y si bien 
existen valores del mercado de capital tales como acciones de empresas, no 
existe realmente un mercado de estos valores. 
 
Para que este Mercado pueda desarrollarse es necesaria la existencia de 
entidades emisoras, casas de bolsa, corredores, inversionistas institucionales y la 
Bolsa de Valores. 
 
Se requiere además: 
 
-Marco Legal Sólido, donde se definen claramente los derechos y deberes 
de los emisores y adquirientes. 
 
-Estructura Fiscal: que incentive la tenencia de Valores financieros. 
 
-Reglas y prácticas contables. 
 
 
a) Bolsa de Valores de Nicaragua 
 
 
La Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN) es fruto de una iniciativa del sector 
privado nicaragüense fundada con el objetivo de impulsar el desarrollo y 
modernización del sistema financiero nicaragüense, en el marco de un proceso 
de liberalización de mercados emprendidos desde el año de 1990.  
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Las primeras operaciones bursátiles de la historia de Nicaragua se llevaron a 
cabo el 31 de enero de 1994. La Bolsa de Valores de Nicaragua es el único 
mercado organizado de valores que existe en el país y que garantiza la 
transparencia y la seguridad de las operaciones de compra y venta de títulos 
valores. 
 
Esta institución es una sociedad anónima, de carácter privado, fundada por la 
mayoría de los bancos privados y estatales, y por grupos empresariales sólidos 
representativos de diferentes sectores de la economía nacional. 
 
La Bolsa de Valores de Nicaragua ofrece a los inversionistas y emisores de 
valores, residentes y no residentes en nuestro país, una plataforma eficiente para 
realizar sus operaciones en el marco de una economía completamente libre y 
abierta al exterior. 
 
La Bolsa es una empresa que registra y autoriza emisiones de valores a 
negociarse a través de los Puestos de Bolsa acreditados, desarrolla los 
mecanismos de negociación de valores, supervisa la ejecución de  transacciones 
de valores  regulando el buen fin de las mismas, informa sobre las transacciones 
que se realizan en su seno y promueve el mercado de valores nicaragüense. 
 
La Bolsa de Valores de Nicaragua es un mercado lleno de oportunidades para 
inversionistas y emisores de valores. Las principales características de este 
mercado son las siguientes: 
 
• La BVDN y los Puestos de Bolsa han desarrollado un mercado dinámico y de 
rápido crecimiento 
 
• En la BVDN se negocian instrumentos financieros de renta fija con altos 
rendimientos en dólares y en moneda local indexada al dólar 
 
• Existe una exención total de impuestos tanto sobre las ganancias de capital 
como sobre los ingresos por intereses para los títulos transados en bolsa para las 
personas naturales y los extranjeros 




• No hay ningún tipo de restricción sobre entradas y salidas a flujos de capital 
extranjeros 
 
• La custodia y liquidación de valores es especializada  
 
• Existe un marco regulatorio eficaz sobre la actividad bursátil  
 
• Existe una amplia red de casas corredoras establecidas, con relaciones 
internacionales y en la región centroamericana 
 
La Bolsa de Valores de Nicaragua, al igual que el resto de las instituciones que 
conforman el Sistema Financiero Nacional, está supervisada por la 
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.  Esta Institución 
tiene la obligación de supervisar la actividad de la Bolsa, de los Puestos de 
Bolsa, los Agentes Corredores y los  Emisores de Valores.  
 
El marco regulatorio específico de la actividad bursátil está conformado por el 
Decreto 33-93, dictado por la Presidencia de la República, y denominado 
“Reglamento General sobre Bolsas de Valores”;  el Reglamento Interno 
aprobado por la Bolsa de Valores de Nicaragua y ratificado por la 
Superintendencia de Bancos; y las normas y disposiciones diversas que emitan 
tanto la Bolsa como la Superintendencia de Bancos.  Asimismo, la actividad 
bursátil está regulada por todas aquellas disposiciones legales de orden civil y 
mercantil que le fueren aplicables.  
 
 b) Puestos de Bolsa 
 
Por Puesto de Bolsa se entiende la persona jurídica constituida como sociedad 
anónima cuyo objeto social es la intermediación de valores en el ámbito bursátil. 
Operan a través de concesiones otorgadas por la Bolsa, previo registro en la 
Superintendencia de Bancos. Podrán negociar por cuenta propia con las 
limitaciones que le señale el Reglamento Interno de la Bolsa. 
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Sólo las sociedades mercantiles constituidas exclusivamente para ello, podrán 
ser concesionarios de un puesto de Bolsa. 
 
La Bolsa no podrá conceder más de un Puesto de Bolsa a una misma sociedad. 
 
La Ley establece que la concesión de un Puesto de Bolsa, se hará mediante 
contrato en el cual se deberán establecer los derechos, obligaciones, 
prohibiciones y demás estipulaciones que el Reglamento Interno de la Bolsa 
indique. 
 
Todo Puesto de Bolsa debe operar necesaria y obligatoriamente por medio de 
Agentes de Bolsa debidamente autorizados, quienes serán sus representantes por 
el simple hecho del nombramiento, con las facultades para obligarlos en 
cualquiera de las actividades de intermediación bursátil autorizadas en las Leyes 
y Reglamentos respectivos. 
 
La sociedad autorizada para operar un Puesto de Bolsa tendrá, además de las 
obligaciones establecidas en el Reglamento Interno, las siguientes: 
 
a) Rendir la fianza o garantía conforme a los términos establecidos en los 
Artículos 18 y 19 subsiguientes. 
 
b) Proporcionar a la Bolsa y a la Superintendencia de Bancos dentro de los tres 
meses siguientes al cierre del año fiscal, su balance de ejercicio y estados 
anexos, debidamente aprobados por el órgano social competente, auditados 
por Contador Público Autorizado. 
 
c) Llevar los Registros que sean necesarios en los que anotará con claridad y 
exactitud las operaciones que efectúe, con expresión de cantidades y precios; 
nombre de los contratantes y todo otro detalle que permita un conocimiento 
cabal de cada negocio, de conformidad con las disposiciones que para tal 
efecto dicte la Bolsa. 
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d) Publicar diariamente los valores ofertados y demandados en la Rueda de 
Bolsa, sus montos, y sus cotizaciones. 
 
e) Entregar  a su cliente una copia de los contratos por cada negociación en que 
intervino. 
 
f) Cuando así lo solicite su cliente, entregarle certificaciones de los registros 






Los títulos valores negociables en la Bolsa de Valores de Nicaragua son títulos 
de carácter mercantil emitidos según las leyes y reglamentos de Nicaragua y que 
incorporan un derecho autónomo del legítimo poseedor a una prestación en 
dinero o en mercancías en los términos que en ellos mismo se consigna.  Los 
titulares de estos documentos gozan de los derechos de propiedad o de 
participación en el capital de una empresa (acciones), o de crédito (bonos, 
pagarés, letras de cambio, bonos de prenda, certificados de inversión, papel 
comercial, etc.).  
 
Los títulos valores negociables en la Bolsa de Valores de Nicaragua son 
instrumentos financieros que pueden ser emitidos por agentes económicos 
nacionales o extranjeros.  Estos documentos se transan en la Bolsa a un precio o 
a un rendimiento determinado por el libre juego de la oferta y la demanda. Los 
inversionistas nacionales o extranjeros pueden adquirir éstos en el mercado 
primario o en el mercado secundario de la Bolsa. 
 
En la Bolsa es negociable todo título valor no seriado, garantizado o avalado por 
un banco o una institución financiera debidamente autorizada, y aquellos títulos 
valores seriados inscritos en el registro de valores de la Superintendencia de 
Bancos y Otras Instituciones Financieras cumpliendo todos los requisitos para 
tal fin.  La Bolsa registra los títulos valores emitidos por el Estado de oficio 
previo conocimiento del sustento legal que autoriza su emisión.  




La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Nicaragua tiene la facultad de 
aprobar los emisores en Bolsa y las nuevas emisiones de valores que vayan a 
negociarse en su seno.  Una vez que las solicitudes sean aprobadas y registradas 
en la Superintendencia de Bancos y en la Bolsa de Valores de Nicaragua el 
emisor podrá proceder a efectuar su oferta pública. 
 
Los vendedores y compradores de títulos valores tienen que abocarse a un 
Puesto de Bolsa autorizado donde un agente corredor le aconsejará sobre las 
mejores oportunidades del mercado y realizará la operación de compraventa en 
los términos que Usted  le indique, en el seno de la Bolsa de Valores de 
Nicaragua. 
 
En la actualidad, los emisores de los Títulos Valores que se negocian en 
Nicaragua son: 
 
 TITULOS VALORES-SECTOR PRIVADO 
 
 
TITULOS VALORES SECTOR FINANCIERO 
 






 BANCO DE CREDITO CENTROAMERICANO 
 FINANCIERA DELTA 
 
TITULOS VALORES SECTOR  DE INDUSTRIA Y COMERCIO 
 
ACCIONES TITULOS DE DEUDA 
 INMUEBLES DIANO MARINA 
 CAFÉ SOLUBLE 
 CASA PELLAS 









TITULOS VALORES-SECTOR PUBLICO 
 
EMISOR EMISION 
BANCO CENTRAL DE NICARAGUA   CERTIFICADOS NEGOCIABLES DE INVERSIÓN 
(CENI’S) 
MINISTERIO DE HACIENDA Y 
CRÉDITO PÚBLICO 
BONOS DE PAGO POR INDEMNIZACION (BPI) 





La Ley 340 del Sistema de Pensiones ha establecido los límites máximos de 
inversión por tipo de instrumento financiero como se detalla a continuación: 
 
1) Títulos emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico o el Banco 
Central de Nicaragua y otros títulos emitidos o garantizados por el Estado, 
entre 30% y 50%. 
2) Certificados de Depósitos, Bonos y otros títulos  emitido o garantizados por 
Instituciones Financieras, entre 30% y 50%. 
3) Bonos y Certificados de inversión de empresas Publicas y Privadas, entre 
30% y 50%. 
4) Bonos y Certificados de Inversión de Empresas Publicas y Privadas 
convertibles en acciones, entre 10% y 20%. 
5) Acciones de Empresas entre 5% y 10%. 
6) Instrumentos extranjeros que cumplan con las características mínimas que 
determine el Reglamento de inversiones en el extranjero, entre 10% y 30%. 
7) Valores emitidos con garantías hipotecarias, destinados al financiamiento 
habitacional, entre 20% y 30%. 
8) Otros instrumentos de oferta pública, cuyos emisores sean fiscalizados por la 
Superintendencia de Bancos y otras instituciones financieras que autorice el 
Banco Central a solicitud de la Superintendencia de Pensiones; el porcentaje 
será determinado según el caso. 
 
La Ley señala también que entre el 10% y el 30% del Fondo de Pensiones podrá 
ser invertido en instrumentos en el extranjero como: 




a) Títulos emitidos por Estados extranjeros y bancos centrales extranjeros;  
b) Títulos emitidos por entidades bancarias extranjeras;  
c) Títulos emitidos por entidades bancarias internacionales;  
d) Títulos garantizados por Estados extranjeros, bancos centrales extranjeros, 
entidades bancarias extranjeras o entidades bancarias internacionales;  
e) Aceptaciones bancarias, esto es, títulos de crédito emitidos por terceros y 
afianzados por bancos extranjeros;  
f) Bonos emitidos por empresas extranjeras;  
g) Cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión 
extranjeros;  
h) Acciones de empresas y entidades bancarias extranjeras, y  
i) Certificados negociables, representativos de títulos de capital o deuda de 
entidades extranjeras, emitidos por bancos depositarios en el extranjero, 





Existen algunos rasgos característicos de los servicios microfinancieros que los 
diferencian de las prácticas habituales de la banca formal. Trabajan con 
clientelas de bajos ingresos, en ocasiones muy pobres, que no tienen acceso a los 
intermediarios financieros regulados por no poder aportar las garantías 
necesarias y por presentar requerimientos en montos tan bajos que raramente 
permiten cubrir los costos operativos habituales de la gestión bancaria 
 
Estas clientelas son atendidas por las IMF´s utilizando, para compensar la 
ausencia de garantías materiales, una forma de trabajo o metodología financiera 
intensiva en trabajo e información. Por consiguiente, la gestión de la cartera en 
estas organizaciones, al asumir un riesgo mayor tanto por la ausencia de 
colateral, por colaterales deficientes, como por la concentración en productos y 
clientelas de alto riesgo, conlleva elevados costos unitarios por crédito colocado. 
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Estos costos operativos o de funcionamiento se incorporan a la tasa de interés 
aplicada al prestatario microempresario; tasa de interés final que, para garantizar 
la sostenibilidad financiera de la institución que gestiona estos servicios debe, 
como es lógico, cubrir todos los costos. Por lo tanto, dicha tasa está constituida o 
integrada por los siguientes elementos: 
 
• La cobertura de los costos operativos o de funcionamiento 
• Los costos financieros derivados de la captación de pasivo. 
• La dotación de provisiones para cubrir la mora ocasionada por los clientes de 
difícil cobro. 
• La tasa porcentual de pérdidas por créditos irrecuperables. 
• El costo de la inflación anual que permita el mantenimiento de valor real del 
capital de la institución. 
•  Y en el excedente de reinversión si se trata de una ONG o en el reparto de 
utilidades a los accionistas cuando se trata de una institución regulada. 
 
No es difícil comprender que la cobertura de los costos indicados arriba es 
coincidente con la de cualquier otro servicio financiero; la diferencia, para el 
caso de las instituciones de microfinanzas, se estriba en los costos operativos, 
varias veces superiores a los de la banca tradicional. La tasa de interés activa es 
uno de los aspectos que continuamente salta a la discusión pública, 
especialmente a la política que encuentra un campo abonado para la fácil 
demagogia cuando vincula la tasa de interés que cobran las microfinancieras y el 
nivel de vida de los usuarios. 
 
Los costos operativos de cada IMF dependen de la eficiencia de su gestión. En 
América Latina, las organizaciones más eficientes han logrado acercarse al 16 % 
de gastos administrativos sobre el promedio total de activos. Aún así, están muy 
lejos de alcanzar las tasas de eficiencia de Indonesia que son entre el 8 y el 9% e 
incluso unas han llegado a reducir este coeficiente hasta el 5%. 
 
Las IMF´s en Nicaragua se pueden clasificar en tres categorías: las instituciones 
reguladas, como bancos comerciales y sociedades financieras, las cooperativas 
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de ahorro y crédito (CAC) y las no reguladas, que incluyen principalmente las 
ONG´s y algunas empresas privadas. 
 
Según inventario realizado por el Proyecto COSUDE- PROMIFIN, existen 
aproximadamente 300 IMF´s activas a nivel nacional y en su mayoría, son 
cooperativas. 
 
Asociaciones de microfinanzas reguladas 
 
Las dos instituciones IMF´s que ofrecen servicios microfinancieros en forma 
regulada en Nicaragua y en mayores volúmenes son FINDESA y CONFIA. 
Ambas tienen una historia similar, fueron anteriormente ONG´s que ofrecían 
microcrédito al sector de las microempresas y que apoyadas ambas por la 
cooperación internacional, lograron convertirse en empresas financieras, regidas 
por la Ley General de Bancos vigente No 314 del 12 de Octubre de 1999, la Ley 
Especial sobre Sociedades Financieras, De Inversión y Otras, Decreto No 15-L 
del 10 de Abril de 1970 y  reguladas por la Superintendencia de Bancos. Son 
actualmente las de mayor tamaño y manejan actualmente en conjunto un monto 
por el orden de 40 millones de dólares. 
 
Asociaciones de Microfinanzas no reguladas 
 
Las Instituciones de Microfinanzas no reguladas (ONG´s) son sociedades civiles 
sin fines de lucro, de duración indefinida, que se constituyen en Nicaragua a 
través de decretos de la Asamblea Nacional. Se rigen por la Ley General sobre 
Personas Jurídicas sin Fines de Lucro No 147, vigente a partir del 29 de Mayo 
de 1992. Estas instituciones se registran  y reportan en el Ministerio de 
Gobernación el cual lleva los registros del inicio de operaciones de las nuevas 
ONG´s,  así como de las extinciones o fusiones de las mismas. 
 
Las más grandes ONG´s  en cartera y número de clientes, están  asociadas en la 
Asociación de Microfinanzas (ASOMIF), la cual lleva la voz del gremio y a 
través de ella, enlazadas con la red de IMF´s de Centroamérica.  El primer lugar 
lo ocupa la microfinanciera FDL con cartera de 14,565 (miles de dólares) 
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siguiéndole FAMA con 9,000 (miles de dólares), ACODEP y F.J.N., (con 6,500 
miles de dólares cada una.), etc.. En total son 20 las IMF asociadas en ASOMIF, 
con 168 agencias en total distribuidas a nivel nacional, 164,323 Clientes y una 
Cartera Total de US$ 69.2 millones de dólares. Estas IMF´s han incrementado 
sus portafolios de US$ 17.9 millones en 1997 a 49.7 en Junio 2001 y a US$69.2 
a Junio 2003. El incremento de clientes activos ha sido de 18,700 (1997) a 
125,200 (2001) y a 164,323 a Junio 2003. En Nicaragua el 41% de esta Cartera 
está dirigida al sector rural proporción sustancialmente más alta que en la mayor 
parte de otros sectores microfinancieros de América Latina.  
 
Realmente este crecimiento es extraordinario ( en cinco años y medio la cartera 
creció en 287%, lo que demuestra la potencialidad del mercado por el lado de la 
oferta en este sector y la confirmación de que el negocio de las microfinanzas en 
Nicaragua está en fase de expansión 
 
 
Según la distribución de la cartera por actividad (a Junio del 2003), las 
sociedades de microfinanzas dirigen sus recursos hacia 8 principales actividades. 
Estas son: Agropecuaria y Silvicultura (22.2%), Pecuaria (12.5%), Pesca (0.0%), 
Comercio (35.0%), Servicios (8.3%), Pequeña Industria (4.4%), Vivienda 
(7.4%), Consumo (6.8%), Otros (3.5%). 
 
 
La demanda líder del crédito de microfinanzas es el Comercio, siguiéndole el 
sector Agrícola y el Pecuario. 
 
Según la distribución de saldos de cartera por plazos, a Junio del 2003, la mayor 
incidencia se refleja en los plazos de 7-12 meses, siendo la estructura la 
siguiente: Hasta 6 meses (17.5%), de 7-12 meses (34.4%), de 13-18 meses 
(16.8%), de 19-24 meses (14.1%) y más de 24 meses (17.3%).  
 
Según la distribución de saldos de cartera por departamento (Junio del 2003),  la 
Región del Pacífico Sur (Rivas, Granada, Masaya y Carazo) es la que tiene la 
mayor atención crediticia (17.9%). En segundo lugar le sigue la Región del 
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Pacífico Norte (León y Chinandega) con 17.4%. En tercer lugar esta Managua 
con 16.7%. Luego la Región Central Norte (Matagalpa y Jinotega) con 16.5 % y 
la Región Norte (Estelí, Nueva Segovia y Madriz) con 14.6 %. La cobertura para 
la Región del Atlántico Norte y Sur es relativamente baja alcanzando el 3% entre 
ambas. 
 
Es importante indicar que por ley las instituciones de Microfinanzas están 
sujetas legalmente a las disposiciones que manda la Ley No 176, del 16 de Junio 
de 1994, Ley Reguladora de Préstamos entre Particulares, reformada en Ley 374,  
la cual tiene como propósito regular ¨la usura¨ regulando los intereses que cobra 
cualquier prestamista que no pertenezca al sistema financiero. 
 
Las tasas de interés que cobran  las ONG´s microfinancieras a los usuarios 
microempresarios en sus operaciones crediticias deben de acogerse a esta Ley y 
actualmente esta tasa es la tasa de interés promedio ponderada del sistema 
financiero regulado, que publica el BCN todas las semanas. Esta normativa no 
ha resultado adecuada para este sector y  ha afectado la programación financiera 
de estas entidades por cuanto las obliga a disminuir contablemente los ingresos 
por intereses devengados, que como se explicó anteriormente éstos incluyen la 
operatividad del tipo de administración del crédito al microempresario, el cual 
incluye los servicios no financieros que se le presta al clienta y que es diferente 
al bancario. Para equilibrar sus finanzas y  las IMF´s han tenido que aumentar 
contablemente otros ingresos financieros, cobrando mayores comisiones a sus 
clientes. A manera de ejemplo, se puede anotar la diferencia entre las tasas que 
cobran las dos microfinancieras reguladas y las ONG´s en promedio. CONFIA 
(interés 12%-48%); Comisión 6%; Tasa efectiva (18% al 54%);  FINDESA 
(interés 18%-36%), Comisión 6%, Tasa efectiva (24% al 42%); ONG´s (interés 
18%, Comisión 38%, Tasa Efectiva anual: 56%. 
 
En resumen,  el crédito de este sector de microfinanzas cubre aproximadamente 
el 15% del crédito institucional del país, lo cual es relevante en términos de 
políticas de incentivos sectoriales, conociendo que la cobertura de las IMF´s se 
dirige a las empresas y empresarios que no cubre el sector bancario, con alto 
potencial de generación de empleo.  




El proyecto de Ley que regulará formalmente a las IMF´s está en discusión en la 
Asamblea  Nacional, conteniendo los lineamientos de fortalecimiento 
institucional para este sector financiero tan importante para el país, no solamente 
en relación a la regulación de sus patrimonios, operaciones activas y pasivas, 
sino que también a la supervisión oficial de sus operaciones, lo cual les dará 














































IX. CONCLUSIONES RELEVANTES DEL ESTUDIO 
 
 
De acuerdo a todo lo expuesto en este trabajo monográfico se deducen las 
siguientes conclusiones relevantes: 
 
 
1- Las condiciones actuales del Sistema de Pensiones (De Reparto) hace que sea 
muy difícil continuar con este tipo de Sistema, en donde cada día aumenta el 
déficit actuarial y obliga a implementar un nuevo sistema que brinde soluciones 
al pago de pensiones más equitativas. 
 
El déficit actuarial que existe – que para el año 2009 evitara que el INSS pueda 
cumplir con sus obligaciones pensionarias- sugiere la creación de un nuevo 
sistema en el que las condiciones que se ofrezcan a los cotizantes sean mejores, 
y que al mismo tiempo la masa de pensionados actuales se convierta en un grupo 
cerrado que con el paso del tiempo desaparezca. 
    
2-Las Características del Sistema de Ahorro Privado para pensiones indican que 
éste representa una opción viable para solucionar la crisis del Sistema de 
Pensiones actual. 
 
3-El Sistema de Ahorro Privado para Pensiones al ser un sistema de ahorro 
manejado por instituciones de capital privado ofrece una mayor garantía a los 
trabajadores ya que sus fondos se manejarían con mayor transparencia y de 
manera más segura. 
 
4-Los beneficios que este sistema ofrece a los asegurados garantiza el interés por 
afiliarse al mismo de los trabajadores del sector informal, los cuales hasta el día 
de hoy no han sido motivados para hacerlo.  
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5-La puesta en practica de este sistema contribuiría con el aumento de puestos a 
nivel nacional, ya que además de la creación de las Administradoras de Fondos 
de Pensiones se tendrían que establecer en el país instituciones clasificadoras de 
Riesgo, Aseguradoras, Empresas especialistas en Inversión, entre otros. 
 
6-En la actualidad el Mercado de Capitales en Nicaragua se encuentra poco 
desarrollado. El nuevo Sistema de Ahorro para Pensiones representa una gran 
oportunidad para el arranque y crecimiento del mismo gracias al volumen de 
títulos valores que se generarían a través de las inversiones que tienen que 
realizar las Administradoras de Fondos de Pensiones. 
 
7-El nuevo Sistema de Pensiones generaría un incremento sustancial del 
Mercado de Capitales debido al mayor volumen de títulos valores que existirían, 
a la mayor cantidad de operaciones de mercado que se realizarían, y al numero 
de instituciones que tendrían que ser creadas; lo cual vendría a solidificar al 
Sistema Financiero generándole mayor dinámica y sostenibilidad. 
 
8-De acuerdo a lo planteado en el marco teórico sobre la Teoría del Ahorro y el 
Ciclo de Vida, la cual marca las pautas en la vida de todo trabajador, el nuevo 
Sistema de Pensiones brindaría alternativas positivas para elevar los beneficios 
que recibirían los pensionados en el futuro. 
 
9-En base a lo anterior se puede concluir que el nuevo Sistema resultaría 
sostenible ya que incentiva a las personas a ahorrar para su retiro, motivando a 
integrarse al mismo a miles de trabajadores de la economía informal de forma 


















1-Que las autoridades de la Asamblea Nacional y del Gobierno actúen de 
manera responsable, y propongan al fin una solución definitiva al problema del 
Sistema de Pensiones que existe actualmente. 
 
2-Que la reforma que se plantee llevar a cabo sea aprobada por todos los 
sectores que se verán involucrados en la misma, para evitar de esta manera que 
suceda lo que ha pasado hasta el momento con la Ley 340 aprobada por la 
Asamblea Nacional. 
 
3- Realizar una campaña intensa de información a toda la masa trabajadora para 
darles a conocer la situación del actual sistema y  la urgente necesidad de un 
cambio. Ademas que se les incluya a través de representantes, en los estudios y 
análisis para la reforma del Sistema de Pensiones. 
 
4- Que las instancias de control del nuevo sistema que se instituya, establezcan 
los marcos regulatorios apropiados para que los fondos de pensiones se manejen 
de manera transparente y eficaz. 
 
5-Que la Superintendencia de Bancos y La Bolsa de Valores de Nicaragua 
establezcan y desarrollen el marco legal necesario para que se promueva el 
Mercado de Capitales y las operaciones bursátiles, ya que representan una 
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